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摘 要 
股票市场是一个复杂的动态变化系统，以投资者完全理性为假设前提的传统
的金融理论往往难以解释股票市场的涌现现象，基于历史数据对股市的实证研究
面临着很多困难。基于主体的人工股票市场是计算金融的核心研究领域，为我们
研究股票市场的微观结构和宏观现象涌现提供了一条新的研究思路。 
本文的主要工作是基于计算金融学多主体的建模方式，在参考中国股票市场
的真实情况下，利用 Java 语言构建了一个贴近中国股票市场的人工股票市场。
在人工股市的模型中设计了混合策略模型的交易者主体，并采用连续双向拍卖的
价格形成机制，同时也为股票市场的运行提供了良好的输出系统和界面展示。 
为了对人工股票市场进行校准验证，首先通过对中国股票市场的实证研究，
证实了在过去的十六年中，中国股票市场的收益率确实存在着尖峰、厚尾分布、
波动聚集性特征以及长记忆性等特征。在人工股票市场进行多次模拟实验后，对
仿真数据的结果同样再现了这些特征，这说明本文人工股票市场具有真实股市的
一些复杂动力系统特征，说明基于人工股市的分析是具有可靠性。 
接下来，作者为了考察不同交易策略在市场中的存活状况，设计了一个典型
的机构投资者操作市场博弈实验。在模拟实验中，具有“庄家”操作行为的机构
投资者，通过一系列“洗盘吸货拉升出货”市场操纵行为，使市场出现羊群行为，
并在波动中获取了巨额利益，而普通交易者则损失惨重。 
作者还利用平台进行政策调整实验，检验了卖空机制对股市波动的正反面影
响，实验结果证明，融券保证金比例为 50%的卖空机制引进有利于提高市场流动
性和稳定性，但如果保证金比例过低则会给市场带来极大不稳定性。 
当然，在本文中，现实中交易者的交易决策是十分复杂多变的，只有部分被
考虑进我们的模型中，所以还不能充分有限理性异质个体的特性，但也是未来我
们研究的方向之一。 
关键词：计算金融 基于主体 人工股市
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ABSTRACT 
The stock market is a complex adaptive system. With the discovering of the stock 
market abnormal phenomena, many traditional financial theories can’t give the right 
explanations. There are many difficulties in empirical research on stock market based 
on historical data. The Agent-based artificial stock market is the core research field of 
computational finance, which provides a new research idea for us to study the 
microstructure and macroscopic phenomenon of stock market. 
The main work of this paper is to build an artificial stock market based on the real 
situation of China, through the method of Agent-based computational finance. Based 
on the bounded rationality heterogeneous body modeling, we build a continuous double 
auction artificial stock market using the Java language, according to the actual situation 
of China’s stock market, and we also provide a very excellent output interface to 
support our research. In order to calibration verification of our artificial stock market, 
first of all, we confirm that China stock market show the peak fat-tailed distribution, 
volatility clustering features and the long memory features during the past 16 years. 
After many experiments in our artificial stock market, we examine the simulation 
data. The result recreates the peak fat-tailed distribution, volatility clustering features 
and the long memory features. Therefore, our artificial stock market provides a 
simulation platform for research in trader behavior, design of market rules and 
information asymmetry. 
Next, the author design a typical market operation of institutional investor 
experiment. In the experiment, institutional investors, has amount of money and stock, 
obtained a huge profit through a typical “wash-dish-cargo-ship” operation behavior, 
while normal traders suffer great losses. We also test the effect of short selling on the 
stock market. The results show that the short selling mechanism with margin ratio of 
50% will improve market liquidity and stability. 
Only part of the actual decision-making of traders in read stock market is 
considered in this paper, so it is not fully reflecting the bounded rationality and 
heterogeneity of the Agent. The system design is also to be further considered, which 
is the research direction in the future. 
KEY WORDS: Computational finance，Agent-Based，Artificial Stock Market 
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第一章 绪论 
1.1 研究背景 
股票市场是国家金融市场的重要组成部分，股市的发展影响着国家的经济，
牵动着万千投资者的心。在 2015 年，中国股市曾经经历过从疯牛到股灾的急转
直下。在从牛市到熊市的转换间，展现了我国股票市场的尚不成熟的缺陷。其一，
许多散户交易者甚至机构者缺乏理性的投资策略，盲目追逐热门板块和题材而丧
失价值投资意识。其二，政府为了稳定市场而紧急出台了一些监管措施，包括熔
断机制等，然而事实证明实际的效果并不好，没有起到应有的作用。  
股票市场是一个复杂的动态变化系统，以投资者完全理性为假设前提的传统
的金融理论往往难以解释股票市场的市场涌现现象。计算机技术的快速发展使得
计算机和金融的结合成为可能，通过计算机的强大运算能力，我们可以模拟现实
中的金融市场。通过设计投资者的行为模式，我们可以在人工金融市场中探索市
场微观结构对市场宏观涌现的作用规律。 
本文研究方法来自于基于主体的计算金融学，计算金融学不同于传统的金融
理论，它将金融市场视为由大量的不断学习、具有有限理性的异质性个体，而众
多的异质主体聚集在一起相互作用，从而表现为系统的整体行为。传统的数学手
段对其无能为力，只能借助计算机进行模拟研究。 
计算实验金融学自底向上的微观建模方法和可控实验的优点，将金融研究的
范式研究推向了一个新阶段。尤其是在金融危机爆发后，许多科学家纷纷试图从
计算金融学的角度，为金融管理理论的发展提出新的系统性框架。 
在当今复杂多变的经济金融环境下，经典金融理论已经显得苍白无力，需要
利用计算实验的手段，打破理性人假设和一般均衡框架，从多主体建模的角度，
通过模拟经济体系中各异质主体交互与适应性行为，来考察经济金融系统在宏观
层面涌现的复杂特性，通过反复的实验来观测系统可能产生的多种情景，研究系
统的动态变化，从而实现系统性的风险管理。作为一门新兴的科学领域，计算金
融学以复杂适应系统理论作为指导思想，依靠基于主体的计算机仿真技术，并根
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据一些行为金融学的理论，研究真实金融市场中投资者的行为策略以及市场中出
现宏观涌现现象及其成因。  
当然，构建一个像天气预报式的经济金融预测系统，将会是一项艰巨的工作。
因此，复杂演化金融系统的研究未来可能需要集合计算机、金融、社会学、传播
学等多科学的智慧。而计算金融学所构建的人工金融系统，恰恰为多学科思想的
交叉融合提供了一个可行的途径和可实现的平台。 
1.2 研究意义 
本论文研究的目的是通过构建基于主体的人工股票市场，来模拟研究交易者
策略行为对市场影响机制和政策调整对股价波动性的影响。 
利用人工股票市场的进行建模兼具理论和现实意义。从理论上来说，人工金
融市场是复杂自适应理论的一个典型实例，这对于探索如何更好的构建贴近现实
的仿真模型有很多帮助和思考。从实践上来说，第一，我们可以通过研究交易者
的交易策略对市场及自身的影响，对普通交易者提供一些交易策略的思考。第二，
政府相关部门为了保持股票市场的稳定性，经常出台一些相关监管措施来控制和
引导股票市场，如涨跌幅限制、银行利率调整、印花税税率调整、不允许卖空等。
但是，这些监管措施和经济政策的效果很难通过历史的市场数据来做实证研究。
而人工股票市场的出现，对于评估和预测政策市场效果提供了有利支持，从而将
对政策制定的科学化起到有力的支持作用。 
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第二章 文献综述 
2.1 计算金融学国内外研究综述 
2.1.1 国际总体研究综述 
事实上，在国际上许多跨学科的研究团队对计算金融学方面的研究已开展多
时。早在 1990 年，美国的圣塔菲研究所就开始了这方面的研究，并成功搭建了
世界上第一个基于主体的人工股票市场——圣塔菲人工股票市场，简称SFI-ASM。
SFI-ASM 的建立真正意味着计算金融学的开始，同时它为以后所有的人工金融
市场建模提供了非常有意义的参考和借鉴。 
Lettau（1997）提出了交易者演进、学习的基本框架，假定交易者的效用函
数是完全风险厌恶型，这虽然与真实情况并不相符，但这种设定方法对于如何构
造人工金融市场带来了很多启发和思考。Vriend（2000）在经典的古诺模型下，
比较了个人学习和社会学习两种学习机制对市场产出的影响。社会学习就是交易
者可以通过模仿其他个体的行为进行学习和进化，而个体学习就是交易者主体根
据自己在市场的经历和结果学习，并仅仅通过共同市场价格信息与其他的交易者
进行相互的作用。 
Lebaron（2001）通过构建人工金融市场，得到了一些真实股票市场中价格时
间序列的统计特征，比如收益率的尖峰、厚尾分布特征等。 
Chiarella & Iori（2002）建立了一个基于指令驱动的连续双向拍卖市场，他
们所设计的交易者决策模型是混合策略，同时包含基本面交易者、技术分析交易
者，以及噪声交易者的特征。Lebaron & Yamamoto（2007）在这个基础上，进一
步考虑交易者之间的相互学习和模仿，并得到了股票市场存在的长期记忆性的特
征。 
Arifovic（2011）通过人工股市的建模，研究了市场透明度对市场结果和效
率的影响，证明了交易者如果拥有市场中其他投资者的行动信息，从而进行学习
行为，将会提高市场效率。 
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2.1.2 国内研究综述 
尽管国内对基于主体的人工股票市场领域的研究开始时间较晚，但自从
2000 年以来也取得了不少成果。 
刘文财等（2003）等对国外兴起不久的基于主体的计算金融模型进行了综述，
并指出可以将这种前沿方法引入对中国金融市场进行模拟分析，以应对中国金融
市场的特色及复杂性。 
天津大学的张维教授（2003）根据目前中国股票市场的规则设计，以及广大
投资者的行为模式，通过基于主体建模的计算金融方法，验证了许多经典的行为
金融学理论对我国股市现象的适应和解释能力。 
刘大海（2003）借助基于主体的建模方法，搭建了一个比较简单的人工股票
市场。他设计了市场和交易者行为模式，并模拟出投资者对市场的适应行为，以
及投资者相互之间的作用。 
巩兰杰（2008）采用 Java 语言编写了国内第一个基于连续双向拍卖机制的
人工股市模型，在模型中将投资者分为了价格投资者和技术投资者，成功模拟出
真实股市中具有的收益波动聚集性特征。他在博士论文中（2012）针对技术交易
者的比例以及信息不对称等问题，设计一些仿真模拟实验，并对模拟实验的结果
进行了分析。 
邹琳（2008）基于中国股市中股息低的特征，构建了一个人工金融市场模型，
这个模型采用了遗传算法来描绘主体的自适应学习过程。李红群（2009）在这个
基础上，采用了连续双向拍卖机制，更贴近我国股市的特点。并重点研究了投资
者心理和情绪因素对市场价格演化的真实影响。 
李建标（2009）设计了在连续双向拍卖机制下的人工股票市场实验，发现不
同的涨跌幅限制会在不同程度上降低股票价格的波动性。 
黄静（2009）设计了一个包含机构投资者和散户投资者的人工股市模型，并
在这个模型的基础上，研究了涨跌幅限制制度下股市的影响，最终的结果表明涨
跌幅制度的存在可以防止市场的过度波动。 
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薛冰（2010）在自己搭建的人工股票市场模型中，重点考察了印花税调整对
股价波动性影响。 
李悦雷（2012）在参考 Chiarella & Iori 的人工股市模型的基础上，研究了连
续双向拍卖市场下的交易机制对股市波动性的影响。 
另外，台湾国立政治大学的陈树衡教授（2001）等人，在结合圣塔菲研究所
的以及其他学者的研究成果的基础上，提出了另外一种重要的人工股票市场。该
股票市场主要提出了两个重要的创新：第一，采用遗传规划的方法对将来的市场
价格和股息进行预测；第二，使用了公共规则池，用来使市场中主体进行社会学
习，这个公共规则池被称为“商学院”，相比于之前的个人学习模式，社会学习的
方式更贴近现实中的交易者学习机制。陈树衡等（2010）还建立了一个包含理性
投资者和噪声投资者的人工股票市场，并研究了涨跌幅限制对市场中交易者财富
分布的影响。 
在目前，虽然基于主体建模的人工股票市场研究已经取得了一定的成果，但
这个领域的研究可以说仍处在初步探索阶段。最重要的问题在于由于不同人工股
市之间的设计结构和实现平台的不同，模型之间的相互比较非常困难，缺乏统一
的理论范式和评估标准。 
2.1.3 综述总结 
目前，对于基于主体建模的人工金融市场的研究，基本上可分为微观与宏观
两类：微观研究的核心是主体的行为设计，包括投资策略的学习进化，信念的形
成与更新，对市场信息的理解和处理等。而宏观的研究则更注重利用人工股票市
场的平台，检验市场运动规律以及其成因，并找到相对应的金融理论加以解释。  
关于未来这一领域的继续研究方向，作者认为未来研究的重点应该立足真实
金融市场的情况并基于行为金融学的理论，使得主体的行为模式设计更加接近现
实中的投资者，并使所有模拟环境的结构设计更贴近现实金融市场。并且根据研
究的具体问题，设计更具针对性和更合理的主体特性，这会使得我们的研究结果
更具有可信度。 
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